28 de marco de 2022

Ao Departamento de Biocombustiveis (DBI10O) do Ministério
das Minas e Energia (MME)

Assunto: Contribuicdo a Consulta Publica N° 122 de
10/03/2022

A BIOPETRO DISTRIBUIDORA DE COMBUSTIVEIS, devidamente inscrita no CNPJ
sob n.© 21.873.748/0001-79, com sede na cidade de Ribeirdo Preto, Estado
de S&o Paulo vem, por meio desta, apresentar suas contribui¢cdes para
a Consulta Publica n°® 122 de 10/03/2022, referente a proposta de
revisao da Portaria n® 419/GM/MME, de 20 de novembro de 2019, que
regulamenta diversas etapas do ciclo de vida do Crédito de
Descarbonizacdo (CBIO) da Politica Nacional de Biocombustiveis
(RenovaBio).

Esta contribuicdo esta estruturada em quatro secdes. Apresenta-se
primeiro as deficiéncias estruturais do programa RenovaBio de maior
relacionamento com a consulta publica em questdo. Em seguida,
exple-se as limitacbes das mudancas propostas pela Nota Técnica
N°e7/2022/DBIO/SPG na solucdo dessas deficiéncias estruturais. Na
terceira secao, aponta-se mudancas urgentes no programa. Por ultimo,
uma conclusdo. Nao alterar de forma contundente o programa levara
a faléncia de diversos distribuidores de combustiveis e/ou a
inviabilidade no programa, ambos no prazo de menos de dois anos.

1. DAS DEFICIENCIAS ESTRUTURAIS DO PROGRAMA
RENOVABIO:

O programa RenovaBio possui diversas deficiéncias estruturais que
oneram as Distribuidoras de Combustiveis, o0 produtor e os
consumidores. Sao algumas das principais deficiéncias do programas:

Imprevisibilidade de custos para a distribuidora

Existéncia de obrigacdo de compra de CBIOs pelo distribuidor
sem a correspondente obrigacdo de venda pelo emissor
Metas inalcancaveis ja no curto prazo

Meta de compra para o ano seguinte divulgada tardiamente
NegociacOes registradas a precos muito inferiores ao
mercado, incompativel com um mercado eficiente
Fomentacdo da demanda em um mercado escasso de oferta
Obrigacédo de compra posicionada no elo mais fragil da cadeia
dos combustiveis

Esta contribuicdo focara nos dois primeiros itens da lista. A
totalidade sera tema de outras comunicacoes.



As

deficiéncias existentes produzem  distor¢bes que

comprometem a promoc¢ao da previsibilidade, da livre iniciativa, da
liberdade econdbmica e da igualdade de condicOes de atuacdo dos
agentes econdmicos envolvidos no segmento de combustiveis liquidos.

Evidente que o escopo legal e teleoldgico do Programa e das normas
que o sustentam nao é esse, em absoluto, ja que a Lei n® 13.576/2017

dispde:

Art. 1° Fica instituida a Politica Nacional de
Biocombustiveis (RenovaBio), parte integrante da
politica energética nacional de que trata o art. 1° da Lei
n°® 9.478, de 6 de agosto de 1997, com o0s seguintes
objetivos:

...

Il - promover a adequada expansao da producdo e do
uso de biocombustiveis na matriz energética nacional,

com énfase na reqgularidade do abastecimento de
combustiveis; e

IV - contribuir com previsibilidade para a
participacdo competitiva dos diversos biocombustiveis

Nno mercado nacional de combustiveis.

Art. 2° Sao fundamentos da Politica Nacional de
Biocombustiveis (RenovaBio):

I - a contribuicdo dos biocombustiveis para a seguranca
do abastecimento nacional de combustiveis, da
preservacdo ambiental e para a promocao do
desenvolvimento e da inclusdo econdémica e social;

Il - a promocéao da_livre concorréncia no mercado de
biocombustiveis;

..

Art. 3° A Politica Nacional de Biocombustiveis
(RenovaBio), composta por agoes, atividades, projetos e
programas, devera viabilizar oferta de energia cada vez
mais sustentavel, competitiva e segura, observados 0s
seguintes principios:

I - previsibilidade para a participacdo dos
biocombustiveis, com énfase na sustentabilidade

da industria de biocombustiveis e ha sequranca do
abastecimento;

Il - protecédo dos interesses do consumidor _quanto



a preco, qualidade e oferta de produtos; (destaques
NOSS0S)

1.1. IMPREVISIBILIDADE DE CUSTOS PARA O DISTRIBUIDOR
DE COMBUSTIVEIS

No curto prazo, a imprevisibilidade de preco do CBIO representa
grande risco as distribuidoras, que assumem dividas de valores
desconhecidos ao distribuir combustiveis. Em suma, os agentes
distribuidores séo obrigados a operar “a descoberto”, uma operacao de
alto risco mesmo para os atores mais experientes da bolsa de valores.

Conforme se observa na figura a seqguir, a evolucao do preco do
CBIO se coloca como um fator de elevada preocupacao para os agentes
regulados, notadamente os distribuidores de combustiveis liquidos que
comercializam gasolina e 6leo diesel.

O aumento do preco do CBIO em 07 (sete) meses foi de mais de
269%, chegando ao patamar de R$ 101,34 (cento e um reais e trinta
e quatro centavos). Isso ilustra a contratacdo de um passivo pela
distribuidora sem saber qual sera o seu valor futuro, que podera chegar
a patamares inviaveis para as empresas que atuam no segmento.

Confira-se a evolucdo dos dados com base nas informacgodes
fornecidas pela B3 na Figura 1 - 269% em 7 meses: Imprevisibilidade
de precos dos CBIOs onera distribuidorasFigura 1.

Figura 1 - 269% em 7 meses: Imprevisibilidade de precos dos CBIOs
onera distribuidoras

RS 101,34

Fonte: B3; elaboragdo dos autores



Os agentes distribuidores sequer conseguem repassar esses
custos no valor do produto comercializado, ja que nédo possuem
condicOes de prever qual sera o valor do CBIO no ano seguinte. E, ao
que tudo indica pela evolucao recente dos precos do CBIO, o valor
deste podera alcancar patamar muito maior do que se pode prever.

1.2. EXISTENCIA DE OBRIGACAO DE COMPRA DE CBIOS PELO
DISTRIBUIDOR SEM A CORRESPONDENTE OBRIGACAO DE
VENDA PELO EMISSOR:

A combinacao de uma obrigacéo de comprar CBIOs pelo distribuidor
e auséncia de obrigacdo de vender os mesmos pelos emissores cria
incentivo para especulacdo, na medida em que os obrigados precisam
adquirir os CBIOs dentro do ano em curso, ja 0S emissores
disponibilizam o titulo apenas no momento que julgam mais adequado
para aproveitar o aumento do seu valor negociado em bolsa.

Temos o0 seguinte cenario no segmento: de um lado os
distribuidores com prazo rigido de 01 ano para adquirir o CBIO
relacionado a sua meta produzida no ano anterior e, de outro, as
unidades emissoras de CBIOs, que ndo possuem qualquer
determinacdo de comercializacdo do titulo nesse periodo, podendo
especular e avaliar o melhor momento para sua venda em Bolsa. Sua
preocupacao, portanto, é apenas com o lucro na operagédo, ao passo
que o distribuidor arca com um elevado preco do CBIO que
necessariamente deve ser adquirido e aposentado no decorrer do ano
seguinte ao volume comercializado.

Trata-se de grave distorcdo do Programa RenovaBio, que
privilegia alguns agentes econdmicos (usinas e unidades produtoras de
CBIOs, chamado na lei de emissor primario) em detrimento de outros
(distribuidores).

Nessa sistematica, € natural que o valor do CBIO tenda a subir
conforme o prazo se exaure, ja que o Emissor conhece o prazo de
compra e sabe que a procura ira aumentar proximo do vencimento. Tal
fenédmeno ja ocorreu nos dois primeiros anos de execucao do Programa
RenovaBio. Essa tendéncia é facilmente observada na Figura 2. No
mercado mobiliario essa pratica é conhecida como short squeeze, ou
em portugués, espremer quem vendeu a descoberto. E os agentes
distribuidores sédo obrigados pelo RenovaBio a vender combustivel a
descoberto.



Figura 2 - Preco cresce nos ultimos meses do ano, incentivando
especulacao

2020 : i 2021 " ‘

Fonte: B3, elaboragdo dos autores

2. LIMITACOES DAS MUDANCAS PROPOSTAS PELA NOTA
TECNICA N°e7/2022/DBI10/SPG NA SOLUCAO DAS
DEFICIENCIAS ESTRUTURAIS

Pode-se interpretar a partir da nota técnica N°7/2022/DBIO/SPG e
de noticia publicada em Portal do MME que o principal objetivo com a
revisdo da Portaria N° 419/GM/MME ¢é inserir dispositivo para
possibilitar a operacdo de futuros de CBIOs, no intuito de enderecar a
imprevisibilidade de precos, bem como ampliar a capacidade de
monitoramento do Ministério no mercado de CBIOs.

E nobre e digna de nota a atitude propositiva do regulador. Uma
maior transparéncia para 0 mercado, permitindo melhor
monitoramento, €é bem-vinda e endereca preocupacdes sobre
potenciais manipulacbes de mercado e favorecimento ilegal — vide
registros de negocia¢gdes na B3 com precos bastante inferiores ao de
mercado.

A viabilizacdo de contratos futuros €, também, bem-vinda. Todavia,
acredita-se que a capacidade da medida em consertar as distor¢des de
preco e reduzir imprevisibilidade é pouco realista. O mercado de CBIOs
€ um mercado ineficiente, com poucos participantes, oferta limitada,
demanda excessiva, sérios problemas de caixa na Parte Obrigada e
capaz de ndo soO eliminar rentabilidade do agente distribuidor, como
criar um passivo impagavel.

As distribuidoras nao possuem caixa para adquirir contratos futuros
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enquanto cumprem a meta presente no spot. O pre¢co mais que dobrou
contra aquele que foi — caso tenha sido — provisionado pelas
distribuidoras para este ano. Além disso, € improvavel que a oferta de
futuros atendera 100% da demanda de CBIOs, mantendo as
distribuidoras descobertas. Por fim, o0 repasse de precos aos
combustiveis continuara volatil, impedindo o distribuidor de precificar
o combustivel corretamente.

E evidente que a viabilizacdo de um mercado de contratos futuro
nao vai resolver o problema que os agentes distribuidores enfrentam
por conta da volatilidade dos precos de CBIOs e a obrigacao de operar
a descoberto. A seguir, expde-se detalhadamente o0s principais
motivos.

2.1. NAO HA DISPONIBILIDADE DE CAIXA PARA ATENDER A
META ATUAL NO SPOT E AINDA COMPRAR CONTRATOS
FUTUROS

Com o aumento consideravel dos precos dos CBIOs no ano de 2022,
cerca de 111% entre o preco médio de 2021 (R$ 39,31) e 0 preco
meédio de 2022 até 17 de marco (R$ 83,11), as distribuidoras
precisaréo injetar caixa na operagao para cumprir a meta.

Para ilustrar, considere-se uma distribuidora com 0,5% de
participacdo no mercado, que por consequéncia teria como meta para
2022 aproximadamente 180 mil CBIOs. Considere-se, também, um
cenario ideal, no qual a empresa assumiu corretamente, jA em janeiro
de 2021, que sua meta de CBIOs em 2022 seria de 180 mil e conseguiu
repassar o preco de mercado dos CBIOs aos combustiveis
corretamente todos os dias. A receita da companhia com CBIOs no ano
de 2021 seria R$ 7,1 milhdes. Para cumprir a meta em 2022,
considerando o preco médio até marco, a despesa seria de R$ 15,0
milhdes. Consequentemente, a injecao de caixa, para garantir a
solvéncia da companhia, seria de R$ 7,9 milhdes.

O caso acima é€ ilustrativo, mas representa bem a realidade das
distribuidoras de combustivel no momento. Todas elas deverao injetar
caixa de alguma forma para cumprir a meta de CBIOS neste ano.

E nesse cenario que os derivativos — contratos futuros — entraréo
no mercado. Sabe-se que mesmo que a entrega dos CBIOs seja no
futuro, parte do valor financeiro precisa ser depositado. Sendo assim,
€ improvavel que os agentes distribuidores tenham caixa para cumprir
a meta de 2022 e ainda operar contratos futuros para reduzir a
imprevisibilidade de preco do ano seguinte.

Por fim, mesmo que os contratos futuros entre em vigor em 2023,
o dilema sera parecido. Distribuidores com caixa reduzido pelo
atendimento da meta 2022, com a necessidade de cumprir a meta
2023 e ainda adquirir CBIOs no mercado futuro.



2.2. OFERTA DE CONTRATOS FUTUROS SERA INCAPAZ DE
COBRIR TODA A DEMANDA DE CBIOS

A meta de 35,98 milhdes de CBIOs para 2022 é superior ao total
de CBIOs depositados em mercado em 2021. Espera-se também que
em 2022 a emissado de CBIOs seja inferior a meta, ja que até 17 de
marco o total depositado representava 85% do depositado para o
mesmo periodo do ano de 2021.

Diante dessa escassez, € improvavel que as instituicdes financeiras
e emissores corram o risco de vender volumes préximos da meta — e
superiores a emissao prevista. Sendo assim, a oferta de futuros sera
insuficiente para reduzir a imprevisibilidade dos distribuidores.1

E provavel, também, que pela limitacdo da oferta de futuros, o
mercado opere em contango, situacdo na qual os precos de entrega
futura sdo superiores ao preco presente. Nos mercados de commodity
essa € uma situacado fragil e pouco duradora, pois tipicamente
aparecem vendedores para corrigir essa divergéncia. Todavia, no caso
dos CBIOs é improvavel que isso ocorra, devido a grande limitacdo de
oferta.

2.3. DIFICULDADE DE PRECIFICAR CORRETAMENTE O
COMBUSTIVEL SE MANTERA

Os distribuidores de combustiveis precisam repassar os custos dos
CBIOs aos seus clientes. Para isso, é preciso estimar o impacto da
venda de um litro de combustivel na meta do distribuidor e, por fim,
calcular o custo desse impacto a partir do preco do CBIO. O distribuidor
de combustiveis hoje ndo sabe a meta global do ano seguinte — muito
menos a sua — e ndo sabe o0 preco que pagara pelos CBIOs. Sendo
assim, a tarefa é impossivel de ser feita com a precisdo que o setor
necessita, devido suas baixas margens e dependéncia em volume de
vendas.

Uma etapa para viabilizar o repasse mais preciso dos CBIOs ao
consumidor é a reducdo da volatilidade do preco. Entretanto os
contratos futuros ndo sao capazes de reduzir consideravelmente a
volatilidade do preco no mercado. Isso ocorre pois também séao
negociados em bolsa.

Os distribuidores continuardo expostos a volatilidade na
precificacdo, que nos mercados fisicos ndo consegue ser rapidamente
repassada, como é evidenciado pelo amplo arcabouco empirico sobre
a inflexibilidade dos precos (i.e., sticky prices).



3. MUDANCAS NECESSARIAS E URGENTES NA ESTRUTURA DO
RENOVABIO

Apesar da inovacado regulatéria proposta pelo MME, diante do
exposto nas secdes 1 e 2, € preciso trazer mudancas mais robustas no
curto prazo para evitar grandes problemas no programa e no mercado
de distribuicao.

Aproveitando a revisao da Portaria n® 419, sugere-se que se inclua
prazo de validade aos CBIOs quando em posse dos Emissores. Assim,
evitar-se-ia a ampla especulacado e potencial short squeeze da Parte
Obrigada. Um prazo de validade com inicio na emissdo do CBIO pelo
Emissor o incentivaria a vender o ativo e retiraria a sua capacidade
irrestrita de especular.

Ainda, em escopo mais amplo que a Portaria citada, € preciso
reduzir as metas para 2022, devido a variacdo irreal que ocorreu no
preco dos CBIOs no inicio do ano e falta de mecanismos para a Parte
Obrigada se proteger da volatilidade de precos.

Finalmente, a insercdo de dispositivo sobre mercado futuro se
beneficiaria de disposic¢do transitéria que abonaria os distribuidores do
cumprimento da meta no curto prazo, permitindo que eles adotem o
modelo de negociacao de derivativos.

4. CONCLUSAO

Com os fatos e interpretagdes expostos nesta contribuicao, busca-
se evidenciar o cenario critico do programa RenovaBio, a urgéncia de
mudancas e as oportunidades de melhorias existentes na revisao da
Portaria n® 419.

O programa possui amplas deficiéncias estruturais que precisam ser
enderecados nos mais diversos niveis regulatérios e legais. Nesta
contribuicdo, tratou-se em mais detalhes da imprevisibilidade de
precos e da auséncia de obrigacdo de venda dos emissores de CBIOs
em paralelo a existéncia de obrigacdo de compra pelos agentes
distribuidores.

A revisdo proposta na Portaria n°419 tem boa intencdo, porém
devera ter pouco efeito pratico na correcdo das deficiéncias do
programa. A introducdo de mercado futuro, nas condi¢cbes atuais do
mercado, é pouco relevante na reducao da imprevisibilidade de precos.
E a reviséo néao propde incluir no ciclo de vida dos CBIOs um prazo de
venda para o emissor, mantendo a assimetria existente e suas
consequéncias para o mercado.

Propde-se que o MME aproveite a oportunidade da revisao para
trazer mudancas importantes ao mercado, com a inclusdo de prazo
para venda do CBIO. Sugere-se, também, em escopo mais amplo, que,
tendo em vista o impacto nos caixas das distribuidoras decorrente do



aumento vertiginoso nos precos dos CBIOs em curto periodo, reduza-
se a meta de aquisicdo dos Creditos de Descarbonizacdo pela Parte
Obrigada no ano de 2022.
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